Creación de valor en la fusiones empresariales a través de un mayor poder de mercado by Vázquez Ordás, Camilo José
Doc. 045/1992
CAMILO JOSE VAZQUEZ ORDAS
Creacion de valor en la fusiones empresariales a
traves de un mayor poder de mercado
CREACION DE VALOR EN LAS
FUSIONES EMPRESARIALES
ATRAVES DE UN MAVOR
PODER DE MERCADO
Dr. D. Camilo J. Vazquez Ordas
Facultad de Ciencias Econ6micas
Dpto. de Administracion de Empresas y
Contabilidad
Universidad de Oviedo
A vda. del Cristo sin
33006 Oviedo
Tfno.: (98) 510-39-15
EI objetivo de este trabajo consiste en realizar un analisis sobre el aumento del
poder de mere ado que se puede conseguir a traves de la realizaci6n de fusiones
empresariales. Asimismo, se analizara el efecto que ella genera sobre la riqueza de los
accionistas de las empresas partfcipes, la cual depende de la legislaci6n sobre
concentraci6n de empresas vigente en los distintos espacios econ6micos. EI trabajo se
tennina con un estudio detallado de la legislaci6n sobre concentraci6n que es de
aplicaci6n en Espana y con unas breves conclusiones referentes al objeto de estudio de
esta investigacion,
1. Tipos de fusiones y su efecto sobre el poder de mercado
Las fusiones pueden contribuir a aumentar el poder de mere ado de dos fonnas,
ya sea reduciendo el grade de competencia, ya sea aumentando la concentracion
industrial. En ambos casos, el aumento del poder de mercado puede ser utilizado para
elevar los precios y obtener rentas extraordinarias de monopolio.
EI efecto de una fusion sobre el poder de mercado es distinto. nonnalmente,
segun que se trate de fusiones horizontales, vertic ales 0 en conglomerado. Si bien todas
las fusiones pueden contribuir al aumento del poder de mercado, las fusiones
horizontales son las que mas efecto tienen sobre el mismo.
Fusiones horizontales
Una fusi6n horizontal se caracteriza porque la empresa compradora y la
empresa objetivo pertenecen al mismo sector de actividad, por tanto, una fusion
horizontal une ados empresas competidoras directas. Desde este punto de vista la
fusi6n horizontal permite a la empresa compradora eliminar a un competidor directo
representado por la empresa objetivo al tiempo que aumenta su cuota de mercado
(apropiandose de la participacion que controlaba la empresa objetivo) y aumenta el
grado de concentracion en la industria. En algunas ocasiones, las fusiones ernpresariales
han sido utilizadas como un medio para evitar los precios establecidos por la disciplina
industrial (Koutsoyiannis, 1.982; 234).
Las fusiones empresariale s que persiguen una ampliaci6n de mercado 0 una
ampliaci6n de productos deben ser consideradas como fusiones de tipo horizontal. Las
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fusiones de ampliaci6n de mercado son aquellas en las que, si bien el producto que
comercializan ambas empresas es el mismo, el mercado geografico en el que operan es
distinto, de forma que la fusi6n pennite aumentar el ambito geografico de actuacion de
la empresa resultante de la fusi6n; este tipo de fusiones suelen ser empleadas para
expandirse geograficarnente en mercados aun no saturados. Las fusiones de ampliaci6n
de productos se realizan entre empresas que comercializan un producto similar pero no
identico; una fusi6n de este tipo pennite aumentar el control en una linea de productos,
10 cual mejora la posici6n competitiva de la empresa compradora respecto a sus
competidores.
Las fusiones horizon tales fueron predominantes en los anos iniciales del siglo
XX, de forma que durante las dos primeras decadas de este siglo aumento
considerablemente la concentraci6n industrial suscitando una reducci6n de la
competencia importante, la cual motiv6 que el Gobierno de los Estados Unidos
desarrollase una legislaci6n antitrust que prohibia las fusiones horizontales entre
empresas que ternan 0 podian adquirir algiin poder de mercado despues de realizar la
fusi6n ( Scherer, 1970; cap. 20).
Las fusiones horizon tales son las que mas cuidadosamente se examinan y
controlan por las autoridades encargadas de aplicar las legislaciones sobre
concentraci6n de empresas en los diversos espacios econ6micos, dado que el aumento
de concentraci6n generado por estas fusiones podria permitir una elevaci6n de precios
que perrnita obtener rentas extraordinarias de monopolio.
Fusiones verticales
Una fusi6n vertical es aquella en la cual la empresa compradora y la empresa
objetivo realizan actividades distintas dentro de una misma lfnea de productos, de forma
que la empresa objetivo es proveedora 0 cliente de la empresa compradora.
La fusi6n vertical puede ser ascendente 0 descendente segiin que la empresa
objetivo sea proveedora 0 c1iente de la empresa compradora. Una fusi6n vertical es
ascendente cuando la ernpresa objetivo es proveedora de la empresa compradora; este
tipo de fusiones perrniten a la ernpresa compradora aumentar el control sobre sus
fuentes de abastecimiento. Cna fusion vertical es descendente cuando la empresa
objetivo es c1iente de la ernpresa compradora; a traves de una fusi6n vertical
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descendente la empresa cornpradora aurnenta el control sabre el mercado de sus
productos.
El aumento del poder de mercado en una fusion vertical depende de las
barreras a la entrada que pueda crear. En una fusion vertical descendente se puede
excluir del mercado que representa el sector de la empresa objetivo a las empresas
cornpetidoras de la empresa compradara. La importancia de esta barrera de entrada
depende de varios factares: el volumen de mercado que representaba la empresa
objetivo (y que pasa a ser controlado par la empresa compradora) y la dificultad que
supone para cualquier empresa competidora de la empresa compradora acceder al
mercado de la empresa objetivo.
Las fusiones verticales ascendentes tambien pueden crear barreras de entrada
en el acceso al suministro, para las empresas competidoras de la empresa compradora,
dependiendo de: la existencia de fuentes de suministro alternativas que puedan proveer,
a precios razonables, a las empresas competidoras de la empresa compradora y la
dificultad que cualquier empresa competidora de la empresa compradora puede
encontrar para introducirse en el sector de la empresa objetivo.
Fusiones en conglomerado
Una fusion en conglomerado es aquella en la cual el negocio de la empresa
compradora no guarda relacion con el negocio de la empresa objetivo. Por tanto, las
fusiones en conglomerado pueden definirse como diversificacion en areas no
relacionadas en orden a reducir el riesgo del negocio.
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La fusi6n en conglomerado puede ser pura 0 relacionada, dependiendo de si
existe 0 no algun nexo cornun entre los negocios de la empresa compradora y de la
empresa objetivo. Una fusion en conglomerado es pura cuando no existe ningiin nexo
entre los negocios de ambas empresas. La fusion en conglomerado es relacionada
cuando existe algun nexo entre los negocios de la empresa compradora y de la empresa
objetivo. La relacion puede ser de dos tipos, tecnologica y de marketing. Se presenta
una relacion tecnologica cuando, a pesar de que las empresas pertenecen a industrias
diferentes, tienen una tecnologfa de produccion relativamente con stante y similar. La
relacion de marketing mas cornun se presenta cuando los productos de ambas empresas
se distribuyen a traves de los mismos canales de distribucion.
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Las fusiones en conglomerado afectan menos a la concentracion industrial que
las fusiones horizontales (Federal Trade Commission, 1972; Goldberg, 1973, 1974;
Markham, 1973), sin embargo, una fusion en conglomerado puede aumentar el poder de
mercado! si la empresa resultante de la fusion pone en practica alguna de las siguientes
polfticas (Koutsoyiannis, 1982; 235-6):
Acuerdos de compra reciproca. Un conglomerado puede tener el
poder de obligar a las empresas con las que mantiene relaciones comerciales
a comprar los productos de sus diferentes divisiones, bajo la amenaza de
que dejara de comprar los productos fabricados por ellas. En general, la
reciprocidad puede destruir la competencia en precios y aumentar las
expectativas de beneficios de los conglomerados.
Precios predatorios. Consisten en una reduccion de precios
dirigida, habitualmente, a la eliminacion de las pequefias empresas que no
sigan el conjunto de polfticas del conglomerado.
Acuerdos de venta agregada. Los acuerdos de venta agregada
permiten que la empresa conglomerado obligue a comprar mas de un tipo de
sus productos a aquellas empresas que tienen necesidad de cualquiera de
ellos. Los conglomerados tienen un mayor poder para imponer tales
acuerdos, en cornparacion con aquellas empresas cuya actividad no esta
diversificada. Estos acuerdos pueden aumentar las ventas de los
conglomerados y, par tanto, sus expectativas de beneficios.
Acuerdos de venta en exclusiva. Permiten forzar a la empresa
cliente a comprar los' productos del conglomerado en detrimento de los
productos ofrecidos por sus competidores. Tales acuerdos pueden aumentar
la cuota de mercado del conglomerado y s~s expectativas de beneficio.
Subsidiacion cruzada entre varios sectores del conglomerado. A
traves de la discriminacion de precios selectiva, un conglomerado puede
monopolizar uno 0 mas mereados mienrras mantiene sus precios a niveles
competitivos en el re sto de sus mercados (Machlup, 1955; Brooks, 1961).
Estas practicas pueden aurnentar considerablemente los beneficios del
conglomerado.
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Prevenci6n de la competencia potencial. Un conglomerado puede
prevenir a un potencial entrante de acceder a sus mercados fusionandose con
el. Ello aumenta el poder de mercado de la empresa resultante de la fusion y
puede derivar en mayores expectativas de beneficio.
2. Efecto del poder de mercado sobre la riqueza de los accionistas
Los efectos negativos sobre la competencia que se derivan del aumento de:
poder de mercado han ocasionado que los paises occidentales desarrollen legislaciones
que regulan la concentraci6n de empresas, de forma que los Estados tienen potestadl
para determinar la viabilidad de aquellas fusiones empresariales que permiten un
aumento del poder de mereado de la empresa fusionada. Por tanto, la legislaci6n sobre
concentraci6n de empresas (0 antitrust) adquiere un papel predominante en la
conversi6n del aumento del poder de mere ado en aumento de la riqueza de los
accionistas.
Existen dos aspectos que determinan la importancia del aumento del poder de:
mercado en las fusiones empresariales, de un lado, el grade de permisividad de Ia.
legislacion vigente en cada pais en materia de concentraci6n de empresas y, de otro, el
grade de eficacia que alcancen las autoridades competentes en la aplicaci6n de la citada
legislaci6n, es decir, su capacidad para detectar y denunciar aquellas fusiones
empresariales que pueden aumentar el poder de mercado.
Cuanto menos permisiva sea la legislaci6n vigente en materia de concentraci6n
de empresas y cuanto mas eficaces sean las autoridades competentes en su aplicaci6n
menos peso cobrara el aumento del poder de mere ado en las fusiones empresariales, por
cuanto ese mayor poder de mercado, que potencialmente se alcanzarfa con la
realizacion de la fusi6n, no rnejorara la riqueza de los accionistas; las autoridades
competentes detectaran y denunciaran las fusiones que puedan aumentar el poder de
mercado, impidiendo que se lleven a cabo e impidiendo que los accionistas de esas
empresas se beneficien de la obtencion de rentas extraordinarias de monopolio.
La evidencia disponible corrobora este analisis. En los estudios de Ellert
(1976), Wier (1983) y Eckbo (19R3) se demuestra que la denuncia y sanci6n par
violacion de la legislaci6n -obre concentracion de empresas reduce la riqueza de los
accionistas de las empresas objeti vo de fusiones que podrfan originar un aumento del
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poder de mercado. Wier (1983) examine los rendimientos extraordinarios asociados al
anuncio de reclamaciones antitrust en 111 fusiones ya realizadas, observando una
perdida extraordinaria significativa de -2'58% en el plazo comprendido entre el dia
antes y el ilia despues del anuncio de la reclamacion. Ellert (1976), para 205
reclamaciones por violacion de la legislacion antitrust realizadas en el perfodo 1950-72,
observ6 una perdida extraordinaria de -1'83% para los accionistas de la ernpresa
objetivo durante el mes en el cual se habra formulado la reclamaci6n. Eckbo (1983)
observ6 una perdida extraordinaria media de -9'27% en 17 empresas objetivo en el
plazo comprendido entre el dia antes y el dia despues del anuncio de la reclamaci6n por
violaci6n de la legislaci6n antitrust.
Los accionistas de aquellas empresas, que habiendo intentado fusionarse
finalmente no 10 consiguen a consecuencia de una denuncia por violaci6n de la
legislaci6n antitrust, sufren una reducci6n en su riqueza. Similares conclusiones se
obtienen de otros trabajos, la Office of Chief Economist, Security, Exchange
Commission (1987) observa que el Estatuto de Ohio reduce, por termino medio, un 3%
el valor de las empresas no fusionadas a consecuencia de una demanda antitrust; Sidack
y Woodward (1988) observan que el valor de las empresas de Indiana se reduce en mas
de un 6% a consecuencia de la legislaci6n antitrust.
Ademas, la existencia de la legislaci6n antitrust aumenta el rendimiento medio
extraordinario de los accionistas de las empresas objetivo de fusiones que, habiendo
sido denunciadas, reciben una resolucion favorable y se realizan. Ello se debe a que la
regulaci6n antitrust tiene un efecto inducido sobre las ofertas de fusi6n, de forma que
cuando esta puede producir un aumento del poder de mercado (susceptible de ser
demandado por las autoridades competentes en materia de concentraci6n de empresas),
los accionistas de la empresa objetivo tienden a despreciar las ofertas de fusion de bajo
valor debido a que, si la fusi6n es denunciada, la prima ofrecida por la ernpresa
compradora no compensa las perdidas extraordinarias que sufren a consecuencia de la
tramitacion de la den uncia.
Por tanto, cuando es posible que una fusion viole la legislaci6n antitrust, las
primas exigidas por los accionistas de la empresa objetivo son mayores, de forma que
en las fusiones que, siendo denunciadas obtienen una resoluci6n favorable y
posterionnente se realizan, los resultados extraordinarios de los accionistas de las
empresas objetivo aumentan. En consecuencra, aumentan los rendimientos
extraordinarios medios de los accionistas de las empresas objetivo de todas las fusiones
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(no s610 las denunciadas por violacion de la legislaci6n antitrust), al realizarse rnenos
fusiones de las que acontecerfan en ausencia de la citada legislaci6n, parte de las cuales
implicarfan una prima menor por el control de la empresa objetivo-.
El efecto de la legislacion antitrust sobre las primas exigidas por los accionistas
de las empresas objetivo es mayor cuanto mas restrictiva es la legislacion, de forma que
los cambios de la legalidad vigente se corresponden con aumentos de los rendirnientos
extraordinarios medios de los accionistas de las empresas cbjetivo-. La evidencia
disponible confirma este analisis, Smiley (1975) observe que la enmienda Williams
aument6 el rendimiento de las empresas objetivo en un 13%; Jarrell y Bradley (1980)
observan que el rendimiento extraordinario medio para 47 empresas objetivo en
fusiones realizadas con anterioridad a la enmienda Williams fue del 22%, en
comparacion, el rendimiento extraordinario medio para 90 empresas objetivo de:
fusiones realizadas en vigencia de la enmienda Williams fue del 40%. Sirnilares
resultados obtienen Asquith, Bruner y Mullins (1983) y Schipper y Thompson (1983).
Las fusiones pueden originar un aumento del poder de mercado, sin embargo.,
la existencia de legislaciones antitrust en los paises occidentales condiciona que el
potencial aumento de poder de mere ado se materialice y que las empresas obtengan
beneficios extraordinarios de monopolio. En el caso de las empresas americanas, la
evidencia indica que la legislacion sobre concentracion de empresas adoptan un grado
de permisividad adecuado, as! como tarnbien es adecuada su puesta en practica por los
organismos competentes, 10 cual permite que los accionistas de las empresas objetivo en
fusiones denunciadas por violaci6n de la legislacion antitrust obtengan perdidas
extraordinarias".
Estos resultados nos permiten concluir que, normalmente, el aumento del
poder de mercado, en las fusiones empresariales, no permite crear valor. Las
legislaciones sobre concentracion de empresas vigentes en los paises occidentales
impiden que el aumento de mercado se materialice , no permitiendo que los accionistas
obtengan rendimientos extraordinarios positivos.
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3. Legislaci6n sabre cancentraci6n de empresas en Espana
La legislaci6n aplieable en Espana en materia de concentracion de empresas
tiene una doble fuente, de un lade la Ley de Defensa de la Competencia- y de orro ell
Reglamento Comunitario sobre el control de operaciones de concentraci6n entre:
ernpresass. Ambas normas establecen un marco legal en el que, sea cual sea el volurnen
econornico y el ambito geografico de la fusion, se puede plantear la situacion de que la
operacion este sometida a un doble control, de un lado, la Ley de Defensa de la
Competencia y, de otro, el Reglamento CEE 4.064/89 sobre eoncentraci6n de empresas.
La posibilidad de que se aplique un doble control afiade eomplejidad a la
fusion por cuanto los plazas y la tolerancia de ambas normas son distintos. La Ley de
Defensa de la Competencia no establece la obligatoriedad de comunicar al Servicio de
Defensa de la Competencia la realizacion de la fusion, mientras que el Reglamento CEE
4.064/89 estableee la obligacion de comunicar a la Cornision todas las fusiones que
puedan alcanzar una dimensi6n comunitaria. De otro lado, desde que se notifica una
fusion al Servicio de Defensa de la Competencia hasta que el Gobierno dictamina sobre
ella pueden pasar hasta siete meses, mientras que desde que se notifica la operacion a la
eomisi6n comunitaria hasta que dicha comisi6n se pronuncia pueden pasar solamente
cinco meses 7•
Adernas, el Reglamento CEE 4.064/89 establece la posibilidad de imponer
sanciones por cada dfa de retraso sobre el plazo establecido para la aportacion de
informaci6n y para el cumplimiento de sus dictarnenes. Estas consideraeiones, entre
otras, generan un diffcil entendimiento de la legislacion sobre concentracion de
empresas cuyas consecuencias bien pueden ser un aumento de los costes inherentes a 1a
fusion.
Para las empresas que van a realizar una fusion resulta de interes realizar un
analisis detallado de la nonnativa vigente en materia de concentraci6n de empresas en
Espana dado su doble origen, en el cual es precise considerar los siguientes aspectos en
un estudio comparativo de la Ley de Defensa de la Competencia y del Reglamento CEE
4.064/89:
I) Ambito de aplicacion y cornunicacion de la fusi6n.
2) Criterios aplicados para evaluar la fusi6n.
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3) Regulacion sobre los plazas.
4) Regulacion sobre la informacion solicitada por los organismos competentes.
5) Sanciones previstas.
6) Posibilidad de doble control.
Ambito de aplicaci6n y comunicaci6n de la fusi6n
La "Ley de la Defensa de la Competencia", en su articulo 14, establece que
seran objeto de control todas aquellas operaciones que cumplan uno de los dos
requisitos siguientes:
a) se supere una cuota de mercado que iguale 0 exceda el 25% del mereado
nacionalo una parte sustancial del mismo 0,
b) cuando el volumen de negocio en Espana, de la empresa resultante,
exceda, en el ultimo ejercieio contable, de 20.000 millones de pesetas.
Por su parte, el reglamento CEE nQ 4.064/89 sobre el control de operaciones de
concentracion entre empresas considera, en su articulo 1, que seran objeto de
intervencion aquellas operaciones que tengan una dimension comunitaria, para 10 cual,
a) el nivel de negocios mundial debe superar los 5.000 millones de ECUS y
b) el volumen total en la comunidad, de al menos dos de las empresas
afectadas, debe exceder los 250 millones de ECUS.
Cumpliendose estas dos condiciones, aun no se considerara que la operacion es
de dimension comunitaria si cada una de las empresas afectadas realiza mas de 2/3 de su
volumen de negocio (en la comunidad) en un iinico Estado miembro.
En las operaciones cuya dimension no sea comunitaria no existe obligacion de
comunicar la realizacion de la fusion, por cuanto la Ley de Defensa de la Cornpetencia
establece que, aun cuando la operacion cumpla alguno de los requisitos establecidos por
dicha Ley y, por tanto, sea objeto de control, no existe obligatoriedad de comunicarla all
Servicio de Defensa de la Competencia. La operacion de fusion podra ser
voluntariamente cornunicada (articulo 15 de la Ley de Defensa de la Competencia) al
10
Servicio de Defensa de la Competencia, ya sea con anterioridad a la operacion 0,
inc1uso, en el plazo de tres meses desde que se realize la rnisma".
Sin embargo, el reglamento comunitario establece que todas las fusiones de
dimension comunitaria deben ser previamente comunieadas a la comision en el plazo de
una semana (articulo 4 del reglamento CEE 4.064/89). La fusion no podra realizarse ni
antes de la cornunicacion ni en un plaza de tres semanas a eontar en el momenta de la
comunicacion, de modo que si la cornision, en su examen preliminar, observa que la
fusion no debe estar sometida al control comunitario 0, debiendo estarlo", no aumenta el
poder de mere ado y adopta la resolucion antes de tres semanas, aunque dispone de un
plazo de un mes para analizar esa informacion, la concentracion puede llevarse a cabo
pasadas tres semanas, no antes (arnculos 7 y 10 del reglamento CEE 4.064/89).
Adernas, la comisi6n habra de remitir, en el plaza de tres dias laborables, a las
autoridades eompetentes de los Estados miembros (en Espana al Servicio de Defensa de
la Competeneia) copia de las notifieaciones y documentos mas irnportantes enviados a,
y emitidos por, la cornision. Los Estados miembros podran observar la evolucion del
proeedimiento (articulo 19 del reglamento CEE 4.064/89). En el caso espafiol esre
articulo plantea un problema en el sentido de que no hay obligacion de comuniear la
fusion al Servicio de Defensa de la Cornpetencia pero sf la hay de comunicarlo a la
comision eomunitaria (si la operacion es de dimension eomunitaria), con 10 que, tres
dias mas tarde, las autoridades nacionales tienen eonocimiento de la operacion, a pesar
de no habersela eomunicado directamente.
Por tanto, en 10 que se refiere a las operaciones de dimension comunitaria'". la
compleja situacion legal vigente impide ejercer el dereeho reeogido en la Ley de
Defensa de la Competencia de realizar, al menos, las fases iniciales de la fusion en
seereto.
Criterios aplicados para evaluar la fusion
El articulo 16 de la Ley de Defensa de la Competencia estableee la necesidad
de considerar los efectos restricti vos y positivos derivados de la fusion, al objeto de
evaluar si esta puede obstuculizar la competencia efeetiva y aumentar el poder de
mercado de las empresas que \c tusionan. Para la evaluacion de los efeetos restrietivos
sobre la competeneia se con-ider.m los siguientes aspectos: la delimitacion del mercado
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relevante y su estructura; las posibilidades de eleccion de proveedores, distribuidores y
consumidores; el poder economico y financiero de las empresas que van a realizar la
fusion y, la competencia exterior. Entre los efectos positivos que puede generar la
fusion, el texto explfcita los siguientes, la contribuci6n de la fusi6n a la mejora de los
sistemas de produccion 0 distribucion, al fomento del progreso tecnico 0 eeon6rnico y a.
la competitividad internacional de nuestra industria.
Por su parte, en el articulo 2 del reglamento CEE 4.064/89 se especifican los
criterios que la comision utilizara para evaluar la compatibilidad de la fusi6n con el
mereado cormin. Los criterios son similares a los establecidos por la Ley de Defensa die
la Competeneia: posicion de mercado de las empresas participantes, su poder
econornico y financiero, posibilidades de eleeci6n de proveedores y usuarios, intereses
de los consumidores intermedios y finales, y evoluci6n del progreso tecnico 0
econornico!'. En virtud de estos criterios se eonsidera que una fusi6n se puede realizar
siempre que no cree ni refuerce ninguna posici6n dominante ni en el mere ado cormin en
su conjunto, ni en alguna parte sustancial del mismo. En suma, los eriterios aplicados
para evaluar las fusiones son muy similares en ambas normas.
Regulacion sobre los plazos
La Ley de Defensa de la Competencia establece, en sus artfculos 15 y 17, que
las operaciones voluntariamente comunicadas podran ser remitidas al Tribunal de
Defensa de la Competeneia, el cual dispone de un plazo de tres meses para emitir un
dictamen sobre si la operacion obstaculiza la competencial-. Si en el plazo de un mes el
Tribunal no tiene conocimiento de la notificacion voluntaria 0 no emite un dictamen en
plazo habit (tres meses) se entiende tacitamente que la administraci6n no se opone a la
operaci6n (solamente para las operaciones comunieadas voluntariamente).
El Tribunal remitira su dictamen al Ministerio de Economia y Hacienda para
que este 10 eleve al Gobierno, quien, en un plazo maximo de tres meses, debe decidir
entre no oponerse, establecer condiciones para que se lleve a eabo la operacion u
oponerse y, en el caso de que la concentracion ya se hubiese realizado, la oposicion se
traduciria en la ruptura de 1.'1 operacion.
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Por su parte, el reglamento CEE 4.064/89 establece, en su articulo 10, que, una
vez recibida la informacion, la cornision dispone de un mes (a contar desde la
notificacion 0 desde la recepcion de toda la informacion) para analizarla y decidir entre:
a) La concentracion no es objeto de control comunitario (no tiene dimension
comunitaria).
b) La concentracion es de dimension comunitaria pero no afecta a la libre
competencia.
c) La concentracion es de dimension comunitaria y presenta indicios de
afectar a la libre competencia.
Este plazo de un mes puede ampliarse a seis semanas si un Estado miembro
formula una solicitud en virtud del derecho que le confiere el artfculo 9 del reglarnento
CEE 4.064/89, que se comentara posterionnente.
Si la fusion no es de dimension comunitaria, la comision dispone de un plazo
de tres semanas para comunicarlo, pasadas las cuales la fusion puede realizarse. Sin
embargo, la comision dispone de un mes para examinar la notificacion, por ello, y
aunque la comision notifique que la fusion no es de dimension comunitaria antes de:
haberse agotado el mes, no parece adecuado proceder a realizar la fusion antes de:
cumplirse dicho mes par cuanto la cornision podrfa reconsiderar su postura.
Si la concentracion es de dimension comunitaria pero no afecta a la libre
competencia, la comision debe comunicar su decision en el momenta en que determine:
que la fusion no afecta a la libre competencia, si bien dispone de un plazo maximo de:
,
cuatro meses. A estas operaciones se les pueden establecer condiciones adicionales al
objeto de Iirnitar su efecto sobre la competencia. Si Ia operacion es de dimension
comunitaria y con fuertes indicios de afectar a la libre competencia, la comision dispone
de un plazo maximo de cuatro meses para comunicarlo a contar desde la fecha de
iniciacion del procedimiento.
Estos plazas se suspenderan si la comision precisa solicitar informacion
adicional por causas imputables a las empresas. Si la comision no toma la decision en
los plazas establecidos la operacion sera considerada compatible con el mercado
cormin.
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En conclusion, la normativa vigente sobre los plazas es, nuevamente, confusa
por cuanto en el caso comunitario, si se entrega toda la informacion solicitada, el plazo
maximo para conocer la decision es de 5 meses y medio (6 semanas para la
investigacion preliminar y cuatro meses para la decision definitiva), mientras que en el
caso espafiol pueden pasar hasta 7 meses (un mes para que el Servicio de la
Competencia se 10 comunique al Tribunal de la Competencia, tres para que este emita
un dictamen y otros tres para que el Gobierno decida).
Regulacion sabre la informacion exigida
EI articulo 15 de la Ley de Defensa de la Competencia establece, en su
apartado 2, que el contenido de la notificacion sobre la fusi6n se desarrollara en un
reglamento posterior, no obstante especifica que en la notificacion habran de constar los
datos necesarios para poder apreciar la naturaleza y los efectos de la fusi6n. En
concreto, deberan aparecer los datos identificativos de los sujetos intervinientes, los
balances de las empresas y/o grupos de empresas asf como sus respectivas cuotas de
mercado, la forma y desarrollo de la operacion y la situaci6n econ6mica y jurfdica
resultante de la misma.
De otro lado, el articulo II del reglamento CEE 4.046/89 habilita a la
Comision para recabar toda la informacion que considere oportuna, no s610 de los
sujetos y empresas implicados en la fusion, sino tambien de los Gobiernos y autoridades
competentes de los Estados miembros (en nuestro caso, el Servicio de Defensa de la
Competencia).
En este sentido, ambas nonnas dejan abierto el ambito, de tal forma que se
puede exigir todo tipo de informacion a las empresas que se van a fusionar.
Sancianes previstas
EI articulo 18 de la Ley de Defensa de la Competencia establece que, de no
acatar la decision del Gobierno sobre la fusion 13, este podra imponer a cada una de las
empresas afectadas una multa de hasta un 10% de la cifra de sus vohimenes de ventas
en Espana!'.
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En este sentido, el reglamento CEE 4.064/89, en sus arnculos 14 y 15, es mas
coercitivo. Asf, la cornision podra imponer multas comprendidas entre 1.000 y 50.000
ECU S l 5 por omitir la cornunicacion de la realizacion de la fusion y por presentar
informacion inexacta, incompleta y/o fuera de plazo en la notificacion de la operacion y
siempre que la informacion sea requerida. De otro lado, la comision podra imponer
multas de hasta un 10% del volumen de negocios total de las empresas afectadas si se
contravienen las decisiones de la comision sobre la viabilidad de la fusion.
Ademas, la cornision podra imponer multas por un importe maximo de 25.000
ECUs por dfa de demora sobre la fecha establecida, en su decision, para el suministro
de la informacion exacta y cornpleta requerida. Estas multas diarias pueden ascender
hasta un maximo de 100.000 ECUs si el retraso se produce en el cumplimiento de las
condiciones impuestas por la cornision para la viabilidad de la fusionl" 0 en la
separacion de las empresas cuya fusion, ya realizada, fue dec1arada incompatible con el
mercado comtin.
La legislacion comunitaria es mas onerosa es este sentido, sobre todo
considerando la regulacion de las multas diarias por retraso en la entrega de la
informacion solicitada: la comision puede solicitar cuanta informacion considere
oportuna estableciendo un plaza muy corto para su entrega.
Posibilidad de doble control
En virtud del articulo 9 del reglarnento CEE 4.064/89, la comision comunitaria.
podra reenviar un caso notificado a los Estados rniembros de las ernpresas que se
fusionan. EI Estado rniernbro dispone de tres seman as para comunicar a la comision que
la concentracion se traduce en una reduccion de la cornpetencia en su territorio, con
independencia de que se trate 0 no de una parte sustancial del mercado cormin (de la
redaccion del apartado 2 del articulo 9 se deduce que si el Estado miernbro considera
que no hay reduccion de competencia no tiene que comunicarlo a la cornision). En tales
circunstancias la comision puede considerar que la amenaza a la libre cornpetencia es
real, en cuyo caso puede optar por,
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a) tramitar directamente el caso, °
b) reenviar el caso a las autoridades competentes del Estado miembro para
que aplique la legislacion nacional (en un plaza de seis semanas si la
comision no ha iniciado el procedimiento 0 de tres meses si 10 ha
iniciado; pasados dichos plazas sin adoptar ninguna medida se entiende
reenviado el caso al Estado miembro).
La comision, par otro lado, puede considerar que no se trata de una amenaza
real, transrnitiendo su decision al Estado miembro en cuestion,
De la aplicacion de dicho articulo puede surgir el problema de que una
operacion de fusion este supeditada a un doble control, de un lade el del pais de las
empresas que se fusionan y de otro el comunitario, 10 cual es conflictivo si ambas
legislaciones no albergan el mismo espfritu como es el caso que nos ocupa (si bien. en
tal caso, el Estado miembro solo puede aplicar su legislacion en su territorio). EI
articulo 21 del Reglamento parece resolver este asunto al establecer que los Estados
miembros deben abstenerse de aplicar su legislacion nacional en operaciones de
dimension comunitaria; sin embargo, deja una via muy ancha para que esta limitaci6n
sea imitil, pues establece que, por razanes de seguridad publica, pluralidad de medios de
comunicacion y normas prudenciales 0 cualquier otro interes publico reconocido por la
cornision (en el plazo de un mes), los Estados miembros podran adoptar las medidas
pertinentes para proteger sus intereses legitimos distintos de los recogidos en el
reglamento CEE 4.064/89.
Por tanto, y aiin siendo las operaciones de dimension comunitaria, en virtud de
los arnculos 9 y 21 del Reglarnento CEE 4.064/89, las legislaciones nacional y
comunitaria son de aplicacion. pudiendo primar la nacional aiin siendo contradictoria
con la comunitaria. Par 10 que se refiere a las operaciones de dimension no cornunitaria,
en principio tan solo es de aplicacion la legislacion nacional, sin embargo, y en virtud
del articulo 22 del Reglamento CEE 4.064/89, si la comision comprueba, a instancia de
un Estado miembro, que la fusion crea 0 intensifica una posicion dominante que
obstaculiza la cornpetencia efectiva en el territorio del Estado miembro de forma
significativa afectando al cornercio entre Estados miembros, entonces la comision
puede someter la operacion a! control cornunitario.
16
4. Conclusiones
Las fusiones, sobre todo horizon tales, pueden aumentar el poder de mercado
que, dependiendo de la legislacion sobre concentracion de empresas, puede aumentar el
valor de las empresas partfcipes de la operacion, El grado de pennisividad de la
legislacion sobre concentracion de empresas y el grado de eficacia que alcancen las
autoridades cornpetentes en su aplicacion determinan la importancia del valor creado a
consecuencia dellogro de un mayor poder de mercado.
Al igual que en el caso americano, la legislaci6n sobre concentraci6n de:
empresas aplicable en Espana, como consecuencia de nuestra integracion en la C.E.E."
es bastante restringida y, de otro lado, la comisi6n comunitaria esta demostrando
mantener un control eficaz sobre las fusiones de empresas, por tanto, se puede
establecer que, en lfneas generales, las fusiones, en los paises occidentales, no estan
motivadas por la biisqueda de un mayor poder de mercado, sino que, mas bien SUI
realizaci6n responde al logro de otro tipo de sinergias, a traves de las cuales se pueda
crear valor.
lEI poder de mercado, en las fusiones en conglomerado, puede materializarse en el
mercado de la empresa objetivo. en el de empresa compradora 0 en ambos.
2Aquellas que pueden violar la legislaci6n antitrust y que los accionistas de la empresa
objetivo desprecian por el bajo valor de la oferta,
3E1 efecto sobre el rendimiento de los accionistas de la empresa compradora es mas
confuse aJ no existir una teoria adecuada para explicar la distribuci6n de los beneficios
netos de la fusion entre empresa compradora y objetivo. Jarrell y Bradley (1980) senalan
que el rendimiento extraordinario medio para las empresas compradoras fue el 9% en 28
fusiones reaJizadas con anterioridad a la enmienda Williams y el 6% para 51 fusiones
reguladas por la enmienda Williams.
4Las fusiones que aun siendo denunciadas obtienen una resolucion favorable y se reaJizan
provocan una redistribuci6n de la riqueza de los accionistas de la empresa compradora
hacia los accionistas de la empresa objetivo, tal como se puede interpretar de los
resultados obtenidos por Jarrell y Bradley (1980).
5Ley 16/1989 de 17 de Julio publicada en el BOE de 18 de Julio de 1989.
6Regiamento CEE nQ 4.064/89 del Consejo de 21 de Diciembre de 1989 publicado en el
diario oficiaJ de las comunidades europeas del 30 de Diciembre de 1989. Una
rectificaci6n a dicho reglamento ha sido publicada en el diario oficiaJ de las comunidades
europeas del 21 de Septiembre de 1990.
7El plazo se amplia a cinco meses y medio si un Estado miembro se interesa fonnalmente
sobre la fusi6n.
8La notificaci6n de las operaciones en las que sea preciso la realizacion de una O.P.A se
realizara a traves de un procedimiento especifico que se desarrollara reglamentariamente.
9El volumen econ6mico de la fusion confiere a la misma la dimension comunitaria.
IOQue son las de mayor volumen econornico.
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11Siempre que sea en beneficio de los consumidores.
12Siel Tribunal acuia de oficio, esto es sin comunicaci6n previa. el plazo para que emita su
dictamen es indeterminado.
13Su autorizacion, modificaci6n 0 rechazo.
14Sin perjuicio de otras medidas previstas en el ordenamiento juridico.
15EI importe de las multas dependera de la naturaleza y la gravedad de la infracci6n.
16Nocumplimiento de las condiciones impuestas por la comisi6n 0 realizaci6n de la fusi6n
sin ser autorizada.
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